





















究に基づいて、日本における GHG 排出の実情、環境パフォーマンス（Environmental 





（Intergovernmental Panel on Climate Change: IPCC）による報告書がある。IPCC［2014］に
よると、「気候システムに対する人為的影響は明らかであり、近年の人為的起源の温室効
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るだけ早急に GHG 排出削減に取り組む必要がある。だが、企業が GHG 排出削減や環境






GHG 排出量に関する調査と先行研究の示唆に基づいて、日本における GHG 排出の実情、
EP と FP との関係、及び企業の積極的な環境への取り組みによってもたらされる効果と
は何かについて考察を行う。
２．日本における温室効果ガス排出の状況
　本章では、日本における GHG 排出の実情を把握するため、年度別・部門別に GHG の
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NF3）といった種類がある。だが、そのうち群を抜いて CO2 の排出量が多い。CO2 排出量
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　実社会において CO2 を中心にした GHG 排出の低減・削減に向けた取り組みが進む中、
学術研究においても企業の EP と FP との関係を明らかにするための分析が進展している。







　だが、そのようなスコアやレーティングの特徴を活かし、EP と FP との関係を明らか
にするための実証研究が進められている。具体的には、スコアやレーティングの多様性
に注目し、その特徴を捉えて FP への影響を明らかにしようとする試みである。例えば、












EP と FP との関係を検証した結果、環境負荷の領域よりも環境マネジメントの領域の方







EP と FP との関係について実証分析を行うことが求められる。
　他方、信用格付けの評価機関が信用格付けを決める際、企業の EP も考慮して格付けを













付けの評価において、企業の環境責任（Corporate Environmental Responsibility: CER）といっ
た側面も考慮に入れていると考えられる。
　更に、その後に行われた研究では、GHG 排出に関する制度に基づいた研究がある。
Clarkson et al.［2015］の実証研究では、欧州連合炭素排出取引制度（European Union 
Carbon Emissions Trading Scheme: EU ETS）とカーボン・ディスクロージャー・プロジェク
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究の成果は、実社会で GHG 排出削減の取り組みが進む中、GHG 排出に関する制度のも
とで企業の GHG 排出と FP との間に関連性があることを示唆している。







　本章では、企業の EP と FP との関連性の実証研究のうち、2010年以降の実証研究に焦
点を当てる。この頃から、CER と FP との関係、更には企業の EP と資本コストとの関係
についての実証研究が進展するようになってきた。
　先ず、CER と FP との関係に注目した Kim and Statman［2012］では、CER を果たすこ
とについては賛否両論があると指摘する。それは、積極的な CER から FP 向上に結び付
けるという見解がある一方で、過剰な CER 投資には株主の利益を損ねる可能性があるた
め過小な CER 投資から FP を向上させることが望ましいとする見解である。それらの相
反する CER への見解を踏まえ、Kim and Statman［2012］は、KLD の環境スコアで評価し






実現リターンを用いて実証分析した Cai et al.［2016］においては、アメリカの企業を対
象に CER エンゲージメントと企業リスクとの間の関係を検証している。この検証では、
CER データに KLD 社から提供されている EP の格付けを使用し、企業のリスク評価に
は、資本資産評価モデルのβ（CAPM_ BETA）、Carhart 4 ファクターモデルのβ MKT（FF 
4_MKT_BETA）、日次株式リターンの標準偏差（DEVRET）、Estrada のダウンサイド・β
リスク（E_BETA）を用いている。これらの EP と株主資本コストに基づいて分析を行い、
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境費用の割合を計算した指標（ENVCOST）を使用し、低 ENVCOST は高 CER 企業、高
ENVCOST は低 CER 企業と解釈した。また、インプライド資本コストの推計には、Claus 
and Thomas［2001］、Gebhardt et al.［2001］の残余利益モデルに加えて Ohlson and Juettner-
Nauroth［2005］、Easton［2004］の異常利益成長モデルを使用している。その結果、高
CER 企業は低い資本コスト、低 CER 企業は高い資本コストの傾向にあることを明らかに
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とによって、企業の資金調達力が向上する可能性がある。
5. 終わりに
　本稿は、GHG 排出に関する調査報告書と先行研究に基づいて、日本における GHG 排
出量の実情、EP と FP との間の関係に焦点を当てた実証研究における分析、及び企業の
環境への取り組みから得られる効果とは何かについて考察を行った。その結果、以下のこ
とを明らかにすることができた。





と電気・熱配分後の何れも CO2 排出量が多い。但し、この産業部門において 1990年度か
ら 2017年までの間の推移をみると減少傾向にあった。このような CO2 排出量の減少につ
なげるために、産業部門内の各企業においてどのような環境への取り組みがあったかどう
かについては、今後の研究の中で注目していきたい。
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